




















“The Reality of Trade Credit and its Link to Bank Borrowing and Inventory: (1) Overall 




This is the third of the 4 discussion papers that, together with the Introduction and 
Summary paper (Miwa, 2010c), comprise the report of my recent investigation: “A Study 
of Financing Behavior of Japanese Firms with Firm-Level Data from Corporate 
Enterprise Quarterly Statistics – 1994~2009”. 
  The findings in the first two discussion papers invite readers to consider “trade 
credit”, and ask “what were the alternative sources of financing for the firms? Did they 
involve trade credit?” Some readers will recall that -- when criticized by the public and 
the government for not lending more extensively -- the banks had replied that good 
borrowers were not asking for money. 
  Because of the strength of the conventional wisdom, most researchers and 
policy makers have focused on bank finance. They have neglected the place within the 
financial market for other sources of funds like trade credit. This paper first reviews the 
current state of discussions about trade credit (III-2). It then provides an overview of 
the relationship among trade partners and banks (III-3). It uses firm-level data on trade 
credit (payables and receivables) and other financial items like bank borrowings, 
deposit, and inventory. Finally, it compares positive-bank-borrowing firms and 
zero-bank-borrowing firms, and concludes that there is no clear and important 
difference between them. In turn, this suggests that whether a firm borrowed from 
banks had no bearing on whether it suffered from financial constraints. 
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[III-1].  はじめに 
 
三輪[2010c]に見た如く、この論文は 4 本の discussion papers（三輪[2010d]~[2010g]）
の本論（各論）と三輪[2010c]で構成される一連の研究報告の一環である。本論文は、
Summary and Introduction にあたる三輪[2010c]に続く各論の第 3 番目に位置し、本研究
の各論文では DP3 として言及される。 本研究の全体像、 その中における本論文の位置づけ、
本研究で用いた 「法人企業統計季報」 の内容、 期間、 用い方などについては三輪[2010c] （DP 
S&I）を参照。 
  DP1 と DP2 の検討結果に基づき、 「企業間信用の実態、および企業間信用と金融機関借
入・在庫などの関係・関連性・連動性の検討：(1)企業間信用に関する一般的考察および相



















金規模 10 億円以上グループで 35.7%であったが、1,000 万円～1 億円規模グループでは
23.3%であった（これでも 1999 年度の 14.0%に比して急上昇した） 。10 億円以上規模グル
ープには社債市場などを活用する企業が少なくないとしても、 1 億円以下規模グループの企
業ではほとんど利用されないだろう。資金調達は、equity finance と金融機関借入・社債を









  DP3 と DP4 では、 「企業間信用」(Trade Credit)を代表する売掛金や買掛金（詳しくは、
次節以下を参照）に焦点を合わせ、 「資本」や金融機関借入金以外の負債と資産にも目を向











えで(III-2)、 企業間信用、 金融機関借入、 在庫などの相互関連について一般的に考察し(III-3)、
そのうえで、[III-4]~[III-7]では、変数相互間の関係の検討の第 1 段階として、期首の金融
機関短期借入金が正（プラス）の企業（type A）と期首の金融機関短期借入金が 0 の企業




















期首の金融機関短期借入金残高が 0 の企業の比重が高く、DP2 に見た如く、このことが、
結果としてその影響が全体像を見にくくする。期首の短期借入金残高が 0 の企業のほとん
どが期末にも 0 であり、期首と期末の双方で残高が 0 の企業（0-0）が、期中の変化額が 0
の企業の大きな部分を占めることから、DP4  では、type A の企業に限定したサンプルの検
討に重点を置く。  7
[III-2].  企業間信用の実態とその長期的趨勢 
 
[III-2-1].  企業間信用の実態と「二重構造」論に基づく図式的理解の検討 
 







  たとえば、Freixas and Rochet [1997]の Microeconomics of Banking は冒頭に次の如く
宣言する。 “For centuries, the economic functions of the financial system were essentially 
performed by banks alone. These functions are sufficiently stable to apply generically to 
any financial system, from Italy’s Renaissance to today’s world” (p.1).5  Journal of 
Finance に掲載され、 近年の trade credit 研究への関心の高まりを象徴する Ng, Smith, and 
Smith [1999]は、アメリカで典型的だとされる早期支払割引条件“2/10 Net 30”（支払期日
まで 30 日の債務について 10 日以内に支払えば 2％割り引くというもの）から実質金利を
年率 40％と計算した。年率 40％の金利を支払ってまで trade credit を利用する膨大な数の
買い手が存在すると想定している。 ここしか行き場のない利用者がやむを得ず利用する 「日
陰の場所」として認識していることになる。6 
  日本でも、 今日に至るまで、 「企業間信用」 に関する実務家・研究者の実質的関心は低く、




                                                  
4 Trade  Credit に関わる研究の現状については、Miwa and Ramseyer [2008]を参照。 
5  これは実証的証拠含む論拠を明記した statement ではない。たとえば、幕末から明治の







文も存在する。“Trade Credit is the single most important source of short-term external 
finance for firms in the United States. Why do industrial firms extend trade credit when 
more specialized financial institutions such as banks could provide finance?” (Petersen 
and Rajan, 1997, p.661).  8
間信用は在庫金融の手段だよ」とする解説もおなじみである。 




















  この図式的見方の帰結として、6 つの現象が観察できると予想される。基本的には、取引
上の必要性・有利性と資金調達面の諸条件を反映して取引当事者双方にとって合理的な水
準が選択される。前者を反映した「本来の水準」から、 「二重構造」を反映した乖離が発生
した結果と見ることができる。 (1)(2)(3)は 「乖離幅」 に関わるものであり、 (4)は乖離が緩和・
解消される過程に関わる。 
(1)  （信用供与手段である）売掛金・受取手形は、大企業に多く、中小企業側に少ない。  
(2)  （信用受容手段である）買掛金・支払手形は、大企業に少なく、中小企業側に多い。  
(3)  このような企業間信用は、 「二重構造」が企業の資金調達行動に決定的影響を与えた
日本でとりわけ比重が高かった。 
(4)  1960 年代にその影響がもっとも深刻・重大であった「二重構造」は、その後、緩和・





導者の主張の内容もかならずしも一致しない。 「二重構造」 論の詳細については、 三輪[1990]













(6)  「二重構造」 の影響は、 中小企業、 大企業のいずれについても圧倒的に強力であった。






















  DP1 の[I-8-6-1]の[売掛金・受取手形／総資産]（売掛金依存度）の長期的動向を示す 4 つ 10
の図と対比することを想定して、[買掛金・支払手形／総資産]（買掛金依存度）の長期的動

































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































金規模 5,000 万円までの 4 グループと、 5,000 万円以上の 3 グループおよび全体に関わるも
のに 2 分して図示している。 
このうち、 ここでは中小企業の代表として資本金規模 1,000 万円～5,000 万円規模グルー
プを選択し、 大企業の代表として資本金規模10億円以上規模グループを選択して比較する。
それ以上の「比較検討」は読者の愉しみとする。 
  「現象(1)」では、[売掛金・受取手形／総資産]  が大企業に多く中小企業に少ないことが
予想される。 「現象(2)」では、[買掛金・支払手形／総資産]が大企業に少なく中小企業に多 12
いことが予想される。 
  前者を全産業についてみると、 中小企業では 1960 年代の 30％強の水準から 1990 年頃の
20％強の水準を経て近年では 10％代後半の水準に位置する。 大企業では 20％程度の水準か
ら 1970 年頃にかけて 30％近くの水準に上昇し、その後一貫して低下し近年では 15％程度
の水準に位置する。少なくとも、大企業でこの比率が中小企業のものを大きく上回ったこ
とはない。製造業に限定しても、以上の結論は変わらない。 
  後者を全産業についてみると、中小企業では 45％程度の水準から一貫して低下し、1990
年頃の 20％強の水準を経て近年では 10％程度の水準に位置する。大企業では 15％程度の
水準から 1970 年代半ばにかけて 25％程度の水準に上昇したのち徐々に水準を低下させた。










  DP1 の[I-7-2]に見た如く、金融機関短期借入金依存度（金融機関短期借入金／総資産）









ない（その理由・メカニズムについては III-3 に見る） 。 
[受取手形割引残高／総資産]を全産業についてみると、中小企業では 15％を超える水準
から一貫して低下し、1990 年頃の 5％程度の水準を経て近年ではほぼ 0 の水準にある。大







低下し 1990 年頃の 80 程度の水準を経て、 近年では 30 程度の水準に位置する。 大企業では








年頃の 12％の水準を経て、近年では 5％を下回る水準にある。大企業では 15％程度の水準
















































































































































































































































































































































































































れない。全産業についてみると、資本金規模 1,000 万円～5,000 万円の中小企業グループで
は一貫して 110～120 程度の水準で推移し、以後若干の上昇傾向が見られる。資本金規模
























製品在庫、仕掛品、原材料在庫の 3 項目のいずれについても同様の傾向が見られる。 
石油ショック時の比率の上昇がとりわけ著しいのは、全産業の製品在庫、製造業の仕掛
品・原材料である。 
  たとえば、 （買掛金・支払手形）／総資産比率が、全産業・小規模で 1960 年代の 40％超
から最近の 5％程度まで一貫して低下したことと、在庫合計/総資産比率が全産業・小規模
企業で 1960 年代の 15％～20％から、1980 年代から低下し始めて、直近で 5％～10％程度
の水準に位置することを照らし合わせると、説得的ではない。 























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































たとえば、 Stewart C. Myers, “Capital Structure” , JEP, spring, 2001 が指摘する如く、




機関借入(banks)の選択に関して説得的な a universal theory、さらに the universal theory
が近い時点で成立することはないだろうし、そのように期待しても報われないだろう。ち
なみに、Myers が検討対象として例示する theories は、tradeoff theory, pecking order 











位置づけて、簡単な概念整理と、多少の data との照らし合わせを試みる。DP3 の次節以下










                                                  

























組織の形態、 取引条件、 数量などを決定すると考える。 B が行うビジネスの内容に関わる 「情
報の非対称性」への対応が検討の焦点となる。 
S と B が合計で総額 T の資金を調達する必要があるとする。誰がどのような形式で誰か
ら調達し融通するか？ 
たとえば、S は原材料資金を即金で支払わないと原料を仕入れることができないが、B か
ら販売代金を回収するまでに 3 ヶ月かかるとする。 （たとえば、S が生産して B に引き渡す
のに 1 ヶ月を要し、B が販売して代金を回収するのに 2 ヶ月を要するとしよう。 この合計 3
ヶ月分のつなぎ資金のメドが立たないと生産・流通のプロセスがスタートしない。 ） 
                                                  






(1)  F が S に融資し、3 ヶ月後に返済する。 
(2)  F が B に融資し、B が S に販売代金回収 3 ヶ月前に支払う。 
(3)  それ以外、たとえば、B が、F 以外からの借り入れ、増資などの手段を通じて資金を
調達し、S に前払い（融資）する。 
(4)  たとえば、B が保有資産（預金など）の利用などの手段を通じて資金を調達し、S に
前払い（融資）する。 
 
(1)なら、 FがSを monitorし、 Sが Bを monitorしなければならない。 どうやって monitor
するか？そのコストはどれほどか？S の B に対する monitoring には、B の business の状
況と資産状況の的確な把握が必要だろう。 
(2)なら、F が B を monitor し、B が S の製品の売れ行き・収益性、資産状況などを事前
に確認する必要がある。(1)とはリスク分担を含む契約内容が異なる可能性があるかもしれ










の介在は trade credit の利用に必ずしも必要ではない。 
かりに、融資の前提になる F の S あるいは B に対する monitoring cost が取引当事者間
のmonitoring costを上回れば、 SがBをmonitorするtrade creditが積極的に活用される。
「情報の非対称性」への対応面での比較優位が、銀行融資と trade credit さらに他の手段と
の選択、分業・分担関係を条件づけ、決定する。 
 
Monitoring cost と担保・保証人などの補助手段 
たとえば、担保・保証人などの積極利用により F が S と B の双方に融資し、その合計で
ビジネスの運行が可能になるという状況が考えられる。このケースでは、S に融資された分
が trade credit となり、B に融資された分が販売代金回収前の支払いになる。 （もっとも、
trade credit とは言わない。 ） 
この状況では S と B の双方に対する F の融資は monitoring を実質的に省略したもので
ある。S と B の間の取引は周到な monitoring に基づく。 （ここでは想定により S の B に対 26
する monitoring が重要である。一般的には、S の納入する製品の品質や timely delivery
の確保などのために B にとっても S の monitoring が重要だろう。当然、monitoring の内
容は S と B の双方で大きく異なる。 ） 
上の(1)～(4)のいずれか、さらに、それらのいかなる組み合わせであるかによって、B に




典型的には、B が S に（信用）取引口座を開設するというプロセスを経る。しかし、口
座開設は、場合によっては簡単ではない。口座開設後も、残高に限度額を設定し、口座の
利用状況を周到な監視下に置く。このような形態とルートが選択され、採用され続ける基
本的理由は、S と B の双方にとって、B との取引を monitor するための追加コストが、他
のルートに比して小さいためである。 




た monitoring を S が行っていると強引に考える必要はない。 通常の分業の一形態であるに













む？しかし、self-selection mechanism の利用を想定できるような状況ではない？）  








た？社内システムとの整合性や、 一体管理の面でも、 後者が優位になってきた？ （手
形のみならず、決済全体について銀行関連システムの優位性が失われているのかも
しれない。 




はないということを示唆する。   
もちろん、F は、S から割引に提示される手形の発行者をいちいちチェックすることまで
はしないだろう。 S に対する割引限度枠の設定とその背景のチェック・monitoring はする。
割引手形は、不渡りになれば B が返済するというルールに従う。 







し、trade credit によって代替されたということではない。 
[III-2-3]に見た総資産に占める在庫の比率は、 原材料、 仕掛品、 製品の合計値をとっても、
売掛金＋受取手形＋受取手形割引残高の合計の比率（[I-8-1]の表と[I-8-2]の表の合計）を遥








                                                  
11  保有在庫がこういう債権に直接対応するわけではないから、当然のことのようにも見え
る。  28


































   
この時期の日本で、一貫して証書貸付とほぼ同じ条件で膨大な量の手形貸し付けが行わ
                                                  
12  関連部分の簡単な紹介については三輪・ラムザイヤー[2007]第 2 章第 3 節を参照。 
13  関連して Miwa and Ramseyer [2008]pp.326-29 を参照。この論文では、 「情報の非対称
性」 に対応するための手段に注目して銀行借り入れと trade credit の選択問題について理論
的に検討し、検討結果を支持する”suggestive evidence”を示した。残念ながら、今回用いる
















[III-4].  期首の短期借入金が正の企業(type A)と 0 の企業(type B)対比:  
(1)  各項目の構成比の分布、全規模 
 
[III-4-1].  はじめに 
 
  DP3 と DP4 では、売掛金、買掛金、さらに在庫に焦点を合わせて、金融機関借入金を含
む企業の各種資金調達関連変数選択の実態の解明のための基礎作業として基本的情報を整
理している。DP3 の[III-4]~[III-7]および DP4 では、変数相互間の関係・関連性・連動性に
ついて検討する。 
具体的には、DP3 では、変数相互間の関係の検討の第 1 段階として、期首の金融機関短
期借入金が正（プラス） の企業（type A）と期首の金融機関短期借入金が 0 の企業（type B）






比率 （difference 変数） の双方について、 各期の相関係数を求めて検討する。 検討の中心は、
金融機関短期借入金（および売掛金、買掛金、在庫）である。ところが、DP1 に見た如く、
期首の金融機関短期借入金残高が 0 の企業の比重が高く、DP2 に見た如く、結果としてそ
の影響が全体像を見にくくする。 期首の短期借入金残高が 0 の企業のほとんどが期末にも 0
であり、期首と期末の双方で残高が 0 の企業（0-0）が、期中の変化額が 0 の企業の大きな












計画の部分の如く、連動性に注目し、その識別のためのヒントを shock, crunch に注目して








資本金規模 1,000 万円～2,000 万円の企業グループ(v4=5)、大規模企業の代表として資本金
規模 1 億円～10 億円の企業グループ(v4=8)を選択して、規模別に検討する。 




4 四半期までの時期（前半期）とそれ以降の時期（後半期）に 2 分して、それぞれの期間の
平均値を求める(Average 1, Average 2)。次いで、全期間の平均(Average T)と、前後期の差
Av.1 – Av.2)を求める。さらに、両タイプ間の差を求める((A)-(B))。 
前半期と後半期の比較については(Av.1 – Av.2)を参照し、両 type 間の比較には((A)-(B))
が有用となるはずである。 
また、たとえば、前後期でバラツキが小さくなると、level 変数では、Av.1 –Av.2 はプラ
スになる。しかし、0 を中心に分布するのが典型となる difference 変数では、p10, p25 で
はマイナス、p75, p90 ではプラスになる。 







  [III-4]でとりわけ目につく特徴・注目点は以下のようなものである。 
  (1)  両タイプ企業間での預金／総資産の水準の差である。とりわけ p50, p75, p90 および
mean のいずれを見ても、全産業、映像業のいずれについても顕著な差がある。このパ
ターンは、検討対象期間中一貫している。とはいえ、たとえば、全規模の type B の p50
の値が type A の p75 の大きく下回ることに象徴される如く、 すべての type B 企業がす
べての type A 企業を上回る比率の預金を保有しているということはない。 
  (2) 長期借入金については、両タイプ間に顕著な差があり、さらに、type B 企業について
は前半期と後半期の間に顕著な差がある。 （長期借入金構成比の分布の規模別比較につ 32
いては、全産業について[I-2-4]、製造業について[I-3-2]で見た。 ）とりわけ、type B の
大企業の後半期における長期借入金／総資産の比率の低下が著しい。 

















































































m e a n p 1 0p 2 5p 5 0p 7 5p 9 0
期首の短期借入金残高が正Average 1 11.37 1.18 3.53 8.20 15.50 25.50
(A) Average 2 11.52 0.95 3.19 8.03 15.88 26.68
Average T 11.44 1.07 3.36 8.12 15.68 26.07
Av.1 - Av.2 -0.16 0.23 0.34 0.17 -0.38 -1.18
期首の短期借入金残高が0 Average 1 18.93 0.78 3.69 11.95 27.07 47.96
(B) Average 2 19.27 0.49 3.04 12.01 28.46 49.95
Average T 19.09 0.64 3.37 11.98 27.74 48.92
Av.1 - Av.2 -0.34 0.29 0.65 -0.06 -1.39 -1.99
Average 1 -7.57 0.40 -0.16 -3.75 -11.57 -22.46
(A) - (B) Average 2 -7.74 0.46 0.15 -3.98 -12.58 -23.26
Average T -7.65 0.43 -0.01 -3.86 -12.06 -22.85













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正Average 1 10.62 1.24 3.63 8.13 14.53 23.01
(A) Average 2 10.27 0.83 3.04 7.55 14.30 23.04
Average T 10.45 1.04 3.34 7.85 14.42 23.02
A v . 1   -   A v . 2 0 . 3 50 . 4 10 . 5 90 . 5 80 . 2 3 - 0 . 0 3
期首の短期借入金残高が0 Average 1 15.77 0.70 3.58 10.95 22.64 37.19
(B) Average 2 14.79 0.19 1.81 9.18 21.85 37.87
Average T 15.29 0.45 2.72 10.10 22.26 37.52
A v . 1   -   A v . 2 0 . 9 80 . 5 11 . 7 71 . 7 70 . 7 9 - 0 . 6 8
Average 1 -5.15 0.54 0.05 -2.82 -8.11 -14.18
(A) - (B) Average 2 -4.52 0.64 1.23 -1.63 -7.55 -14.83
Average T -4.84 0.59 0.62 -2.25 -7.84 -14.50














































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正 Average 1 21.12 0.41 5.66 18.55 31.65 45.55
(A) Average 2 19.56 0.40 5.01 16.87 29.17 42.54
Average T 20.37 0.41 5.35 17.74 30.45 44.09
Av.1 - Av.2 1.56 0.01 0.66 1.68 2.48 3.01
期首の短期借入金残高が0 Average 1 17.68 0.00 0.28 11.01 28.78 47.35
(B) Average 2 18.53 0.00 1.34 13.06 29.41 47.00
Average T 18.09 0.00 0.79 12.00 29.09 47.18
Av.1 - Av.2 -0.85 0.00 -1.06 -2.05 -0.63 0.35
Average 1 3.44 0.41 5.38 7.54 2.86 -1.80
(A) - (B) Average 2 1.03 0.40 3.67 3.81 -0.24 -4.46
Average T 2.28 0.41 4.55 5.73 1.36 -3.09













































































m e a n p 1 0p 2 5p 5 0p 7 5p 9 0
期首の短期借入金残高が正Average 1 25.15 9.51 15.94 24.01 32.82 41.97
(A) Average 2 23.64 8.75 14.79 22.41 30.64 39.91
Average T 24.42 9.14 15.38 23.24 31.76 40.98
Av.1 - Av.2 1.51 0.77 1.14 1.61 2.17 2.06
期首の短期借入金残高が0 Average 1 25.57 5.80 13.13 22.79 35.09 49.34
(B) Average 2 24.60 5.16 12.33 21.95 33.93 47.42
Average T 25.10 5.49 12.75 22.38 34.53 48.41
Av.1 - Av.2 0.97 0.64 0.80 0.84 1.16 1.92
Average 1 -0.42 3.71 2.80 1.23 -2.27 -7.37
(A) - (B) Average 2 -0.96 3.59 2.46 0.46 -3.28 -7.51
Average T -0.68 3.65 2.64 0.85 -2.76 -7.44














































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正 Average 1 17.53 0.21 4.38 13.86 25.48 39.64
(A) Average 2 15.49 0.10 3.48 11.54 22.49 35.83
Average T 16.54 0.15 3.94 12.74 24.03 37.80
Av.1 - Av.2 2.04 0.11 0.89 2.32 2.98 3.81
期首の短期借入金残高が0 Average 1 15.46 0.00 0.00 6.34 22.30 44.84
(B) Average 2 15.30 0.00 0.07 6.95 21.83 42.57
Average T 15.39 0.00 0.03 6.64 22.07 43.75
Av.1 - Av.2 0.16 0.00 -0.07 -0.61 0.47 2.27
Average 1 2.07 0.21 4.38 7.52 3.18 -5.20
(A) - (B) Average 2 0.18 0.10 3.41 4.59 0.66 -6.74
Average T 1.15 0.15 3.91 6.10 1.96 -5.95













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正 Average 1 19.11 4.51 9.57 17.00 25.71 35.79
(A) Average 2 17.34 3.57 8.19 15.15 23.57 33.25
Average T 18.25 4.06 8.90 16.10 24.68 34.56
A v . 1   -   A v . 21 . 7 70 . 9 41 . 3 81 . 8 52 . 1 42 . 5 4
期首の短期借入金残高が0 Average 1 19.88 0.85 5.57 14.04 27.77 46.28
(B) Average 2 18.57 0.75 4.79 13.34 26.20 43.07
Average T 19.24 0.80 5.20 13.70 27.01 44.73
A v . 1   -   A v . 21 . 3 10 . 1 00 . 7 80 . 7 01 . 5 73 . 2 1
Average 1 -0.77 3.66 4.00 2.96 -2.06 -10.50
(A) - (B) Average 2 -1.23 2.82 3.40 1.81 -2.63 -9.82
Average T -0.99 3.25 3.71 2.40 -2.34 -10.17














































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正 Average 1 11.56 0.00 1.22 7.54 16.39 28.83
(A) Average 2 11.01 0.00 0.97 6.80 15.52 27.91
Average T 11.29 0.00 1.10 7.19 15.97 28.38
Av.1 - Av.2 0.55 0.00 0.24 0.74 0.87 0.92
期首の短期借入金残高が0 Average 1 8.16 0.00 0.00 1.80 10.65 24.50
(B) Average 2 8.09 0.00 0.00 2.35 11.08 23.78
Average T 8.13 0.00 0.00 2.07 10.86 24.15
Av.1 - Av.2 0.07 0.00 0.00 -0.54 -0.43 0.71
A v e r a g e   1 3 . 4 00 . 0 01 . 2 25 . 7 45 . 7 44 . 3 3
(A) - (B) Average 2 2.92 0.00 0.97 4.46 4.44 4.12
A v e r a g e   T 3 . 1 70 . 0 01 . 1 05 . 1 25 . 1 14 . 2 3













































































m e a n p 1 0p 2 5p 5 0p 7 5p 9 0
期首の短期借入金残高が正 Average 1 12.68 2.34 5.64 10.54 17.17 25.35
(A) Average 2 12.58 2.30 5.47 10.26 16.96 25.54
Average T 12.63 2.32 5.56 10.40 17.07 25.44
Av.1 - Av.2 0.10 0.05 0.16 0.28 0.21 -0.18
期首の短期借入金残高が0 Average 1 11.07 0.23 2.88 7.71 15.15 25.63
(B) Average 2 11.50 0.36 3.31 8.29 16.25 26.15
Average T 11.28 0.29 3.09 7.99 15.68 25.89
Av.1 - Av.2 -0.44 -0.13 -0.43 -0.57 -1.10 -0.52
Average 1 1.61 2.11 2.76 2.83 2.02 -0.28
(A) - (B) Average 2 1.08 1.94 2.17 1.97 0.71 -0.62
Average T 1.35 2.03 2.47 2.41 1.39 -0.44














































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正Average 1 19.66 0.00 1.15 11.88 29.78 50.93
(A) Average 2 18.15 0.00 1.08 10.76 27.10 46.70
Average T 18.93 0.00 1.11 11.34 28.49 48.88
A v . 1   -   A v . 2 1 . 5 20 . 0 00 . 0 71 . 1 12 . 6 84 . 2 3
期首の短期借入金残高が0 Average 1 14.38 0.00 0.00 0.00 14.13 51.79
(B) Average 2 10.34 0.00 0.00 0.00 1.78 39.42
Average T 12.42 0.00 0.00 0.00 8.15 45.80
Av.1 - Av.2 4.04 0.00 0.00 0.00 12.35 12.37
Average 1 5.28 0.00 1.15 11.88 15.66 -0.86
(A) - (B) Average 2 7.81 0.00 1.08 10.76 25.33 7.28
Average T 6.50 0.00 1.11 11.34 20.34 3.08













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正 Average 1 17.07 0.00 1.71 10.87 25.78 43.60
(A) Average 2 15.39 0.00 1.08 9.21 22.57 40.91
Average T 16.26 0.00 1.41 10.06 24.23 42.30
Av.1 - Av.2 1.68 0.00 0.63 1.66 3.21 2.69
期首の短期借入金残高が0 Average 1 11.13 0.00 0.00 0.00 9.65 43.46
(B) Average 2 8.50 0.00 0.00 0.00 0.24 32.63
Average T 9.85 0.00 0.00 0.00 5.10 38.22
Av.1 - Av.2 2.63 0.00 0.00 0.00 9.40 10.83
Average 1 5.94 0.00 1.71 10.87 16.13 0.14
(A) - (B) Average 2 6.89 0.00 1.08 9.21 22.33 8.28
Average T 6.40 0.00 1.41 10.06 19.13 4.08
Av.1 - Av.2 -0.95 0.00 0.63 1.66 -6.20 -8.14   43
[III-5].  期首の短期借入金が正の企業(type A)と 0 の企業(type B)対比:  
(2)  各項目の構成比の分布、規模別（v4=5 と v4=8 の対比） 、製造業 
 
[III-5-1].  はじめに 
 
[III-5]では、中小企業の代表として資本金規模 1,000 万円～2,000 万円の企業グループ
(v4=5)、大規模企業の代表として資本金規模 1 億円～10 億円の企業グループ(v4=8)を選択






各項目について、v4=5 と v4=8 の順に検討する。 
規模別の相違が最も著しいのは、長期借入金構成比である。V4=5 では両タイプ企業間に
さほど顕著な差はなく、前後半期間の間にもさほど顕著な差はない。V4=8 では、後半期に
比率が低下するとともに、type B ではもともと低かった構成比が p90 においてすら限りな















































































m e a n p 1 0p 2 5p 5 0p 7 5p 9 0
期首の短期借入金残高が正 Average 1 18.66 2.97 7.53 15.43 26.02 39.11
(A) Average 2 16.92 2.18 6.11 13.26 24.30 36.59
Average T 17.82 2.59 6.84 14.38 25.19 37.89
Av.1 - Av.2 1.75 0.79 1.42 2.18 1.72 2.52
期首の短期借入金残高が0 Average 1 22.86 2.20 7.55 17.55 33.19 51.34
(B) Average 2 22.21 1.49 6.85 16.95 32.50 50.79
Average T 22.54 1.85 7.21 17.26 32.85 51.07
Av.1 - Av.2 0.66 0.71 0.70 0.60 0.69 0.55
Average 1 -4.20 0.77 -0.02 -2.12 -7.17 -12.23
(A) - (B) Average 2 -5.29 0.69 -0.74 -3.70 -8.20 -14.20
Average T -4.72 0.74 -0.36 -2.88 -7.66 -13.18













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正Average 1 9.73 1.16 3.46 7.85 13.48 20.47
(A) Average 2 10.20 0.82 3.19 7.94 14.14 22.22
Average T 9.96 1.00 3.33 7.89 13.80 21.32
Av.1 - Av.2 -0.46 0.33 0.27 -0.10 -0.66 -1.75
期首の短期借入金残高が0 Average 1 12.86 0.36 2.00 7.96 18.82 31.16
(B) Average 2 12.66 0.13 0.83 6.15 18.38 34.76
Average T 12.76 0.25 1.43 7.08 18.61 32.90
Av.1 - Av.2 0.20 0.23 1.18 1.81 0.44 -3.60
Average 1 -3.12 0.80 1.45 -0.11 -5.34 -10.69
(A) - (B) Average 2 -2.46 0.70 2.36 1.79 -4.24 -12.54
Average T -2.80 0.75 1.89 0.81 -4.81 -11.58














































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正Average 1 22.66 5.98 11.36 19.78 30.98 43.57
(A) Average 2 20.95 4.67 10.10 18.30 28.69 40.91
Average T 21.83 5.35 10.75 19.06 29.87 42.28
Av.1 - Av.2 1.71 1.30 1.25 1.48 2.29 2.65
期首の短期借入金残高が0 Average 1 24.54 2.53 10.41 21.04 35.19 50.19
(B) Average 2 21.74 1.63 8.57 18.15 31.46 46.36
Average T 23.18 2.09 9.52 19.64 33.39 48.34
Av.1 - Av.2 2.80 0.90 1.85 2.89 3.73 3.82
Average 1 -1.88 3.45 0.94 -1.26 -4.21 -6.62
(A) - (B) Average 2 -0.79 3.04 1.54 0.15 -2.77 -5.45
Average T -1.35 3.25 1.23 -0.58 -3.51 -6.05













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正 Average 1 26.67 10.06 16.82 25.63 34.95 44.37
(A) Average 2 25.05 9.38 15.73 23.68 32.52 42.33
Average T 25.89 9.73 16.29 24.69 33.77 43.38
Av.1 - Av.2 1.63 0.68 1.08 1.95 2.43 2.04
期首の短期借入金残高が0 Average 1 27.13 5.40 13.78 24.36 38.07 52.24
(B) Average 2 26.52 5.37 13.32 23.98 37.11 50.79
Average T 26.84 5.39 13.55 24.17 37.61 51.54
Av.1 - Av.2 0.61 0.03 0.46 0.38 0.96 1.45
Average 1 -0.46 4.66 3.04 1.28 -3.12 -7.87
(A) - (B) Average 2 -1.48 4.01 2.42 -0.30 -4.59 -8.46
Average T -0.95 4.34 2.74 0.52 -3.83 -8.15














































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正 Average 1 14.88 0.26 3.76 10.40 20.73 34.23
(A) Average 2 12.47 0.27 3.03 8.41 17.65 29.24
Average T 13.71 0.26 3.41 9.44 19.24 31.82
Av.1 - Av.2 2.41 -0.01 0.72 1.99 3.08 4.99
期首の短期借入金残高が0 Average 1 13.89 0.00 0.91 7.31 18.99 37.16
(B) Average 2 12.38 0.00 0.18 5.67 15.90 32.04
Average T 13.16 0.00 0.55 6.52 17.50 34.68
Av.1 - Av.2 1.51 0.00 0.73 1.65 3.08 5.12
Average 1 0.99 0.26 2.85 3.08 1.74 -2.93
(A) - (B) Average 2 0.09 0.27 2.85 2.74 1.74 -2.79
Average T 0.56 0.26 2.85 2.92 1.74 -2.86













































































m e a n p 1 0p 2 5p 5 0p 7 5p 9 0
期首の短期借入金残高が正Average 1 21.50 5.75 11.35 19.71 28.77 39.06
(A) Average 2 19.20 4.36 9.38 17.06 26.25 36.04
Average T 20.39 5.08 10.40 18.43 27.55 37.60
Av.1 - Av.2 2.30 1.38 1.97 2.65 2.52 3.02
期首の短期借入金残高が0 Average 1 24.53 2.00 7.94 18.42 34.51 55.60
(B) Average 2 22.29 1.73 7.01 17.59 31.55 49.02
Average T 23.45 1.87 7.49 18.02 33.08 52.42
Av.1 - Av.2 2.24 0.26 0.93 0.83 2.96 6.57
Average 1 -3.03 3.75 3.41 1.29 -5.75 -16.54
(A) - (B) Average 2 -3.09 2.63 2.37 -0.53 -5.30 -12.98
Average T -3.06 3.21 2.91 0.41 -5.53 -14.82














































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正Average 1 10.42 0.02 1.71 5.73 14.31 27.97
(A) Average 2 11.11 0.05 1.78 6.22 15.00 29.77
Average T 10.75 0.03 1.74 5.97 14.65 28.84
Av.1 - Av.2 -0.69 -0.03 -0.07 -0.49 -0.69 -1.80
期首の短期借入金残高が0 Average 1 8.26 0.00 0.15 3.53 10.42 23.54
(B) Average 2 8.12 0.00 0.04 3.54 10.46 23.38
Average T 8.19 0.00 0.09 3.53 10.44 23.47
Av.1 - Av.2 0.14 0.00 0.11 -0.01 -0.05 0.16
Average 1 2.16 0.02 1.56 2.20 3.90 4.42
(A) - (B) Average 2 2.99 0.05 1.74 2.68 4.54 6.38
Average T 2.56 0.03 1.65 2.43 4.21 5.37













































































m e a n p 1 0p 2 5p 5 0p 7 5p 9 0
期首の短期借入金残高が正Average 1 13.63 2.79 6.28 11.73 18.58 26.77
(A) Average 2 13.54 2.70 6.10 11.32 18.42 26.82
Average T 13.59 2.75 6.19 11.53 18.50 26.79
Av.1 - Av.2 0.08 0.09 0.18 0.41 0.16 -0.05
期首の短期借入金残高が0 Average 1 13.17 1.04 4.34 10.24 18.51 28.45
(B) Average 2 13.62 1.30 4.67 10.69 19.38 29.04
Average T 13.39 1.17 4.50 10.46 18.93 28.73
Av.1 - Av.2 -0.46 -0.26 -0.33 -0.45 -0.87 -0.59
Average 1 0.46 1.75 1.93 1.49 0.07 -1.68
(A) - (B) Average 2 -0.08 1.40 1.42 0.63 -0.95 -2.22
Average T 0.20 1.58 1.69 1.07 -0.42 -1.94






























































































































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正 Average 1 17.20 0.00 2.30 12.06 25.98 41.52
(A) Average 2 14.40 0.00 0.82 9.33 22.11 36.51
Average T 15.84 0.00 1.58 10.74 24.11 39.10
Av.1 - Av.2 2.80 0.00 1.49 2.74 3.87 5.00
期首の短期借入金残高が0 Average 1 6.02 0.00 0.00 0.00 0.03 21.18
(B) Average 2 3.28 0.00 0.00 0.00 0.00 3.80
Average T 4.70 0.00 0.00 0.00 0.02 12.77
Av.1 - Av.2 2.74 0.00 0.00 0.00 0.03 17.38
Average 1 11.18 0.00 2.30 12.06 25.95 20.34
(A) - (B) Average 2 11.12 0.00 0.82 9.33 22.11 32.71
Average T 11.15 0.00 1.58 10.74 24.09 26.33
Av.1 - Av.2 0.05 0.00 1.49 2.74 3.84 -12.38   54
[III-6].  期首の短期借入金が正の企業(type A)と 0 の企業(type B)対比:  
(3)  各項目の構成比変化率の分布、全規模 
 
[III-6-1].  はじめに 
 
  [III-6]と[III-7]では、各項目の構成比変化率の分布について、期首の短期借入金が正の企




る。[III-7]の検討は、[III-5]と同様、v4=5, v4=8 の 2 グループについて対比し(Part A)、次
いで、残る v4=6, 7, 9 の 3 グループについて検討する。Part A については全産業と製造業
についてともに検討するが、Part B については製造業に限定する。 





(2)  1997 年～1999 年の「金融危機」 ・“Credit Crunch”の期間を含めて、検討対象期間
中、分布の変動パターンが極めて安定していることも目につく特徴である。 
(3)  規模別の比較においても、 相違が目につくのは長期借入金構成比の変化率にほとん
ど限られる。 
(4)  その他に目立つ特徴の第 1 は、近年の“financial crisis”の期間、とりわけ「リーマ
ン・ショック」直後の 2008 年度第 3 四半期の売掛金と買掛金の双方の構成比の顕
著な減少（とりわけ、製造業）である。売掛金と買掛金の双方について、ほとんど
あらゆる規模グループで顕著な現象が観察される。 
(5)  その他の目立つ特徴の第 2 は、1998 年第 3 四半期にスタートした「特別信用保証
制度」が最初の四半期間に大量に実施されたことを反映したものと思われるが、こ
の時期の長期借入金が v4=5 と v4=6 の 2 グループで激増したことである。このこ
とは、Type A と type B の双方に共通する。 （両 type 間の比較こだわらない規模別
の検討については[II-4]に見た。 ）  55











































































p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正 Average 1 -4.33 -1.47 0.01 1.55 4.29
(A) Average 2 -4.63 -1.51 0.01 1.65 4.64
Average T -4.48 -1.49 0.01 1.60 4.46
Av.1 - Av.2 0.29 0.04 -0.01 -0.10 -0.35
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -6.89 -1.99 0.00 2.00 6.78
(B) Average 2 -6.59 -1.82 0.00 1.91 6.80
Average T -6.74 -1.91 0.00 1.95 6.79
Av.1 - Av.2 -0.30 -0.16 0.00 0.09 -0.03
Average 1 2.55 0.52 0.01 -0.44 -2.49
(A) - (B) Average 2 1.96 0.31 0.01 -0.26 -2.17
Average T 2.27 0.42 0.01 -0.35 -2.33











































































p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正 Average 1 -3.76 -1.35 0.02 1.46 3.80
(A) Average 2 -4.07 -1.42 0.01 1.50 4.02
Average T -3.91 -1.39 0.01 1.48 3.90
Av.1 - Av.2 0.31 0.07 0.02 -0.04 -0.22
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -5.81 -2.00 -0.01 1.91 5.60
(B) Average 2 -5.24 -1.60 0.00 1.54 5.23
Average T -5.54 -1.81 -0.01 1.73 5.42
Av.1 - Av.2 -0.57 -0.40 -0.01 0.37 0.37
Average 1 2.06 0.65 0.03 -0.45 -1.80
(A) - (B) Average 2 1.18 0.18 0.01 -0.04 -1.21
Average T 1.63 0.42 0.02 -0.25 -1.51
Av.1 - Av.2 0.88 0.47 0.03 -0.41 -0.58   57











































































p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正 Average 1 -6.25 -1.82 0.00 1.87 5.96
(A) Average 2 -5.42 -1.58 0.01 1.75 5.70
Average T -5.85 -1.70 0.00 1.81 5.84
Av.1 - Av.2 -0.83 -0.24 0.00 0.12 0.26
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -7.11 -1.30 0.00 1.23 6.47
(B) Average 2 -6.81 -1.43 0.00 1.53 6.73
Average T -6.96 -1.36 0.00 1.38 6.60
Av.1 - Av.2 -0.30 0.13 0.00 -0.30 -0.26
Average 1 0.86 -0.52 0.00 0.63 -0.51
(A) - (B) Average 2 1.39 -0.15 0.01 0.22 -1.03
Average T 1.12 -0.34 0.00 0.43 -0.76











































































p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正 Average 1 -5.84 -2.26 -0.02 2.23 5.63
(A) Average 2 -5.35 -2.09 0.01 2.19 5.48
Average T -5.60 -2.18 0.00 2.21 5.55
Av.1 - Av.2 -0.49 -0.17 -0.03 0.04 0.15
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -7.75 -2.61 -0.01 2.49 7.15
(B) Average 2 -7.16 -2.35 0.00 2.38 6.92
Average T -7.47 -2.48 0.00 2.43 7.04
Av.1 - Av.2 -0.59 -0.27 -0.02 0.11 0.22
Average 1 1.91 0.35 0.00 -0.25 -1.52
(A) - (B) Average 2 1.81 0.26 0.01 -0.18 -1.45
Average T 1.86 0.31 0.00 -0.22 -1.49
Av.1 - Av.2 0.10 0.09 -0.01 -0.07 -0.08   59











































































p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正Average 1 -5.00 -1.48 -0.01 1.56 4.86
(A) Average 2 -4.30 -1.25 -0.02 1.40 4.47
Average T -4.66 -1.37 -0.01 1.48 4.67
Av.1 - Av.2 -0.70 -0.22 0.02 0.16 0.39
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -5.46 -0.82 0.00 0.92 5.31
(B) Average 2 -5.06 -0.87 0.00 1.04 5.20
Average T -5.27 -0.84 0.00 0.98 5.26
Av.1 - Av.2 -0.40 0.05 0.00 -0.12 0.11
Average 1 0.46 -0.66 -0.01 0.64 -0.45
(A) - (B) Average 2 0.76 -0.39 -0.02 0.36 -0.73
Average T 0.60 -0.53 -0.01 0.51 -0.58











































































p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正 Average 1 -4.05 -1.51 0.04 1.59 3.98
(A) Average 2 -3.84 -1.45 0.01 1.50 3.91
Average T -3.95 -1.48 0.02 1.55 3.94
Av.1 - Av.2 -0.21 -0.07 0.03 0.08 0.06
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -5.53 -1.55 0.02 1.61 5.30
(B) Average 2 -5.07 -1.48 0.02 1.57 5.10
Average T -5.31 -1.52 0.02 1.59 5.20
Av.1 - Av.2 -0.46 -0.08 0.00 0.04 0.20
Average 1 1.48 0.04 0.02 -0.02 -1.32
(A) - (B) Average 2 1.23 0.03 -0.01 -0.07 -1.19
Average T 1.36 0.04 0.00 -0.04 -1.26
Av.1 - Av.2 0.25 0.01 0.03 0.04 -0.14   61











































































p 1 0p 2 5p 5 0p 7 5p 9 0
期首の短期借入金残高が正Average 1 -2.53 -0.46 0.00 0.45 2.33
(A) Average 2 -2.39 -0.47 0.00 0.39 2.11
Average T -2.46 -0.46 0.00 0.42 2.22
Av.1 - Av.2 -0.15 0.01 0.00 0.06 0.22
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -1.81 -0.05 0.00 0.05 1.49
(B) Average 2 -1.94 -0.15 0.00 0.13 1.66
Average T -1.88 -0.10 0.00 0.09 1.57
Av.1 - Av.2 0.13 0.10 0.00 -0.08 -0.16
Average 1 -0.72 -0.41 0.00 0.40 0.84
(A) - (B) Average 2 -0.44 -0.32 0.00 0.26 0.45
Average T -0.59 -0.36 0.00 0.34 0.65











































































p 1 0p 2 5p 5 0p 7 5p 9 0
期首の短期借入金残高が正Average 1 -2.16 -0.68 0.00 0.65 2.13
(A) Average 2 -2.18 -0.69 -0.01 0.63 2.06
Average T -2.17 -0.68 -0.01 0.64 2.10
Av.1 - Av.2 0.02 0.02 0.01 0.03 0.07
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -2.37 -0.56 0.00 0.46 2.11
(B) Average 2 -2.38 -0.62 0.01 0.52 2.18
Average T -2.38 -0.59 0.00 0.49 2.14
Av.1 - Av.2 0.01 0.06 -0.01 -0.06 -0.08
Average 1 0.21 -0.12 0.00 0.19 0.02
(A) - (B) Average 2 0.20 -0.08 -0.02 0.11 -0.12
Average T 0.21 -0.10 -0.01 0.15 -0.05
Av.1 - Av.2 0.01 -0.04 0.02 0.08 0.15   63













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正Average 1 0.01 -2.76 -0.04 0.03 0.97 2.77
(A) Average 2 -0.02 -2.73 0.00 0.02 1.03 2.69
Average T 0.00 -2.74 -0.02 0.03 1.00 2.73
Av.1 - Av.2 0.03 -0.03 -0.04 0.01 -0.06 0.08
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 1.49
(B) Average 2 -0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 1.24
Average T -0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 1.37
Av.1 - Av.2 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.25
Average 1 0.03 -2.76 -0.04 0.03 0.97 1.27
(A) - (B) Average 2 0.01 -2.73 0.00 0.02 1.03 1.45
Average T 0.02 -2.74 -0.02 0.03 1.00 1.36













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正 Average 1 0.03 -2.86 -0.19 0.06 1.04 2.78
(A) Average 2 -0.01 -2.82 -0.05 0.03 0.99 2.51
Average T 0.01 -2.84 -0.12 0.05 1.02 2.65
Av.1 - Av.2 0.04 -0.04 -0.14 0.04 0.05 0.27
期首の短期借入金残高が0Average 1 -0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 1.59
(B) Average 2 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 1.12
Average T 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 1.36
Av.1 - Av.2 -0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.47
Average 1 0.04 -2.86 -0.19 0.06 1.04 1.18
(A) - (B) Average 2 -0.04 -2.82 -0.05 0.03 0.99 1.39
Average T 0.00 -2.84 -0.12 0.05 1.01 1.28
Av.1 - Av.2 0.09 -0.04 -0.14 0.04 0.05 -0.21 65
[III-7].  期首の短期借入金が正の企業(type A)と 0 の企業(type B)対比:  
(4)  各項目の構成比変化率の分布、規模別 
 
[III-7-1].  はじめに 
 
  [III-7]では各項目の構成比変化率について規模別に検討する。 
[III-7]の検討は、[III-5]と同様、v4=5, v4=8 の 2 グループについて対比し(Part A)、次い
で、残る v4=6, 7, 9 の 3 グループについて検討する。Part A については全産業と製造業に
ついてともに検討するが、Part B については製造業に限定する。 
    66













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正Average 1 -0.26 -7.21 -2.33 -0.01 2.60 7.02
(A) Average 2 -0.20 -7.31 -2.21 0.00 2.68 7.38
Average T -0.23 -7.26 -2.27 -0.01 2.64 7.19
Av.1 - Av.2 -0.06 0.10 -0.13 -0.01 -0.08 -0.36
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.47 -9.23 -2.68 0.00 2.80 8.90
(B) Average 2 -0.57 -8.86 -2.25 0.00 2.55 8.51
Average T -0.52 -9.05 -2.47 0.00 2.68 8.71
Av.1 - Av.2 0.10 -0.37 -0.44 0.00 0.25 0.39
Average 1 0.21 2.01 0.35 -0.01 -0.20 -1.89
(A) - (B) Average 2 0.37 1.54 0.04 0.00 0.14 -1.14
Average T 0.29 1.79 0.20 -0.01 -0.04 -1.52













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正Average 1 -0.11 -3.95 -1.36 0.01 1.42 3.86
(A) Average 2 -0.13 -4.49 -1.52 0.02 1.65 4.52
Average T -0.12 -4.21 -1.44 0.01 1.53 4.18
Av.1 - Av.2 0.02 0.55 0.15 0.00 -0.23 -0.66
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.34 -6.08 -1.75 0.00 1.70 6.05
(B) Average 2 -0.36 -6.21 -1.71 0.00 1.72 6.58
Average T -0.35 -6.14 -1.73 0.00 1.71 6.30
Av.1 - Av.2 0.02 0.14 -0.04 -0.01 -0.02 -0.53
Average 1 0.23 2.13 0.38 0.02 -0.28 -2.19
(A) - (B) Average 2 0.23 1.72 0.19 0.01 -0.07 -2.06
Average T 0.23 1.93 0.29 0.01 -0.18 -2.13













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正Average 1 -0.05 -5.95 -2.00 0.00 2.31 6.10
(A) Average 2 -0.05 -6.39 -2.15 0.03 2.38 6.48
Average T -0.05 -6.16 -2.08 0.01 2.34 6.28
Av.1 - Av.2 0.00 0.44 0.15 -0.03 -0.08 -0.38
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.40 -8.26 -2.63 0.00 2.68 7.68
(B) Average 2 -0.42 -7.59 -2.30 0.00 2.51 7.44
Average T -0.41 -7.94 -2.47 0.00 2.60 7.56
Av.1 - Av.2 0.02 -0.67 -0.32 0.00 0.17 0.24
Average 1 0.35 2.31 0.62 0.00 -0.37 -1.58
(A) - (B) Average 2 0.38 1.20 0.15 0.03 -0.13 -0.96
Average T 0.36 1.77 0.39 0.01 -0.25 -1.28













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正Average 1 -0.06 -3.62 -1.32 0.01 1.39 3.61
(A) Average 2 -0.08 -4.12 -1.49 0.01 1.56 4.11
Average T -0.07 -3.86 -1.40 0.01 1.47 3.85
Av.1 - Av.2 0.02 0.50 0.17 0.00 -0.17 -0.50
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.18 -5.48 -1.77 -0.01 1.66 5.27
(B) Average 2 -0.26 -4.89 -1.35 0.00 1.26 5.06
Average T -0.21 -5.20 -1.57 -0.01 1.47 5.17
Av.1 - Av.2 0.08 -0.59 -0.42 -0.01 0.41 0.22
Average 1 0.12 1.87 0.46 0.02 -0.28 -1.66
(A) - (B) Average 2 0.18 0.78 -0.13 0.02 0.30 -0.94
Average T 0.15 1.34 0.17 0.02 0.00 -1.31
Av.1 - Av.2 -0.06 1.09 0.59 0.01 -0.58 -0.72   70













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正 Average 1 -0.49 -8.63 -2.31 0.00 2.46 8.22
(A) Average 2 -0.26 -7.06 -1.66 0.00 2.02 7.37
Average T -0.38 -7.87 -2.00 0.00 2.25 7.81
Av.1 - Av.2 -0.23 -1.57 -0.64 0.00 0.44 0.85
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.79 -8.75 -1.43 0.00 1.79 8.47
(B) Average 2 -0.63 -7.28 -0.85 0.00 1.08 7.16
Average T -0.72 -8.04 -1.15 0.00 1.45 7.84
Av.1 - Av.2 -0.16 -1.47 -0.58 0.00 0.71 1.31
Average 1 0.31 0.12 -0.88 0.00 0.67 -0.25
(A) - (B) Average 2 0.38 0.23 -0.81 0.00 0.94 0.21
Average T 0.34 0.17 -0.85 0.00 0.80 -0.03













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正Average 1 -0.23 -6.29 -1.78 0.01 1.84 5.93
(A) Average 2 -0.09 -5.65 -1.66 0.02 1.85 5.95
Average T -0.16 -5.98 -1.72 0.01 1.84 5.94
Av.1 - Av.2 -0.14 -0.64 -0.12 -0.01 -0.01 -0.02
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.83 -7.27 -1.23 0.00 1.14 6.31
(B) Average 2 -0.70 -7.68 -1.72 0.01 1.74 7.32
Average T -0.76 -7.47 -1.47 0.00 1.43 6.80
Av.1 - Av.2 -0.13 0.41 0.49 -0.01 -0.60 -1.01
Average 1 0.60 0.98 -0.55 0.01 0.69 -0.38
(A) - (B) Average 2 0.61 2.03 0.06 0.01 0.11 -1.37
Average T 0.60 1.49 -0.26 0.01 0.41 -0.86













































































m e a n p 1 0p 2 5p 5 0p 7 5p 9 0
期首の短期借入金残高が正Average 1 -0.37 -8.17 -2.69 0.00 2.90 7.56
(A) Average 2 -0.17 -6.80 -2.29 0.05 2.48 6.73
Average T -0.27 -7.51 -2.50 0.02 2.69 7.16
Av.1 - Av.2 -0.20 -1.37 -0.40 -0.05 0.42 0.82
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.62 -9.27 -2.69 0.02 2.98 9.02
(B) Average 2 -0.53 -8.67 -2.28 0.02 2.44 8.05
Average T -0.58 -8.98 -2.49 0.02 2.72 8.55
Av.1 - Av.2 -0.08 -0.60 -0.42 0.00 0.55 0.96
Average 1 0.25 1.10 0.00 -0.03 -0.09 -1.46
(A) - (B) Average 2 0.36 1.86 -0.01 0.03 0.04 -1.32
Average T 0.30 1.47 -0.01 0.00 -0.03 -1.39













































































m e a n p 1 0p 2 5p 5 0p 7 5p 9 0
期首の短期借入金残高が正Average 1 -0.24 -6.16 -2.38 -0.01 2.29 5.82
(A) Average 2 -0.06 -5.74 -2.23 0.03 2.37 5.85
Average T -0.15 -5.96 -2.31 0.01 2.33 5.84
Av.1 - Av.2 -0.19 -0.43 -0.14 -0.04 -0.08 -0.03
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.74 -8.31 -2.83 -0.03 2.61 7.43
(B) Average 2 -0.36 -7.70 -2.66 0.01 2.61 7.48
Average T -0.56 -8.01 -2.75 -0.01 2.61 7.45
Av.1 - Av.2 -0.38 -0.60 -0.17 -0.04 0.00 -0.04
Average 1 0.50 2.14 0.46 0.02 -0.32 -1.61
(A) - (B) Average 2 0.31 1.97 0.43 0.02 -0.24 -1.62
Average T 0.40 2.06 0.45 0.02 -0.28 -1.62
Av.1 - Av.2 0.19 0.18 0.03 0.00 -0.07 0.01   74













































































m e a n p 1 0p 2 5p 5 0p 7 5p 9 0
期首の短期借入金残高が正Average 1 -0.31 -6.28 -1.53 0.00 1.78 6.31
(A) Average 2 -0.13 -4.75 -0.90 0.00 1.34 5.17
Average T -0.22 -5.54 -1.22 0.00 1.57 5.76
Av.1 - Av.2 -0.18 -1.53 -0.63 0.00 0.45 1.14
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.38 -5.90 -0.40 0.00 0.84 6.12
(B) Average 2 -0.32 -4.30 -0.10 0.00 0.26 4.83
Average T -0.35 -5.12 -0.26 0.00 0.56 5.50
Av.1 - Av.2 -0.05 -1.60 -0.30 0.00 0.58 1.29
Average 1 0.07 -0.39 -1.13 0.00 0.95 0.19
(A) - (B) Average 2 0.20 -0.45 -0.80 0.00 1.08 0.34
Average T 0.13 -0.42 -0.97 0.00 1.01 0.26













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正Average 1 -0.19 -5.32 -1.57 -0.02 1.63 5.11
(A) Average 2 -0.10 -4.67 -1.39 -0.02 1.53 4.76
Average T -0.15 -5.00 -1.48 -0.02 1.58 4.94
Av.1 - Av.2 -0.09 -0.66 -0.18 0.00 0.10 0.34
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.61 -5.83 -0.83 0.00 0.87 5.39
(B) Average 2 -0.53 -5.84 -1.11 0.00 1.26 5.84
Average T -0.57 -5.84 -0.97 0.00 1.06 5.60
Av.1 - Av.2 -0.08 0.00 0.28 0.00 -0.39 -0.45
Average 1 0.42 0.51 -0.74 -0.02 0.75 -0.28
(A) - (B) Average 2 0.43 1.17 -0.28 -0.02 0.27 -1.07
Average T 0.42 0.83 -0.52 -0.02 0.52 -0.66













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正 Average 1 -0.10 -4.74 -1.29 0.00 1.62 4.77
(A) Average 2 -0.09 -4.12 -1.09 0.00 1.44 4.45
Average T -0.10 -4.44 -1.20 0.00 1.53 4.62
Av.1 - Av.2 -0.01 -0.62 -0.20 0.00 0.17 0.32
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.25 -5.22 -0.73 0.00 1.15 5.11
(B) Average 2 0.17 -4.29 -0.61 0.00 0.92 4.88
Average T -0.05 -4.77 -0.67 0.00 1.04 5.00
Av.1 - Av.2 -0.43 -0.93 -0.12 0.00 0.23 0.23
Average 1 0.15 0.47 -0.56 0.00 0.47 -0.34
(A) - (B) Average 2 -0.27 0.17 -0.48 0.00 0.52 -0.42
Average T -0.05 0.32 -0.52 0.00 0.49 -0.38













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正 Average 1 -0.14 -4.49 -1.73 0.03 1.78 4.28
(A) Average 2 -0.06 -4.25 -1.66 0.03 1.71 4.31
Average T -0.10 -4.37 -1.70 0.03 1.75 4.29
Av.1 - Av.2 -0.08 -0.25 -0.06 0.00 0.06 -0.03
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.49 -6.64 -2.05 -0.01 2.03 6.13
(B) Average 2 -0.29 -5.99 -1.97 0.04 2.01 5.87
Average T -0.39 -6.33 -2.01 0.01 2.02 6.00
Av.1 - Av.2 -0.21 -0.65 -0.08 -0.06 0.02 0.26
Average 1 0.35 2.15 0.32 0.04 -0.25 -1.85
(A) - (B) Average 2 0.23 1.75 0.31 -0.02 -0.29 -1.56
Average T 0.29 1.95 0.31 0.01 -0.27 -1.71
Av.1 - Av.2 0.12 0.40 0.02 0.05 0.04 -0.29   78













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正 Average 1 -0.17 -1.91 0.00 0.00 0.00 1.97
(A) Average 2 -0.05 -1.29 0.00 0.00 0.00 1.41
Average T -0.11 -1.61 0.00 0.00 0.00 1.70
Av.1 - Av.2 -0.12 -0.61 0.00 0.00 0.00 0.57
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.27 -0.76 0.00 0.00 0.00 0.70
(B) Average 2 -0.23 -0.19 0.00 0.00 0.00 0.26
Average T -0.25 -0.48 0.00 0.00 0.00 0.49
Av.1 - Av.2 -0.04 -0.57 0.00 0.00 0.00 0.44
Average 1 0.10 -1.15 0.00 0.00 0.00 1.28
(A) - (B) Average 2 0.18 -1.10 0.00 0.00 0.00 1.15
Average T 0.14 -1.13 0.00 0.00 0.00 1.21













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正Average 1 -0.10 -2.67 -0.53 0.01 0.52 2.40
(A) Average 2 -0.11 -2.63 -0.57 0.01 0.47 2.23
Average T -0.10 -2.65 -0.55 0.01 0.50 2.32
Av.1 - Av.2 0.01 -0.04 0.04 0.00 0.05 0.16
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.30 -2.20 -0.14 0.00 0.11 1.75
(B) Average 2 -0.25 -2.48 -0.31 0.00 0.23 2.09
Average T -0.27 -2.34 -0.22 0.00 0.17 1.91
Av.1 - Av.2 -0.05 0.27 0.17 0.00 -0.13 -0.33
Average 1 0.20 -0.47 -0.39 0.01 0.42 0.64
(A) - (B) Average 2 0.14 -0.15 -0.27 0.01 0.24 0.15
Average T 0.17 -0.32 -0.33 0.01 0.33 0.40













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正 Average 1 -0.07 -1.61 0.00 0.00 0.01 1.60
(A) Average 2 0.00 -1.20 -0.02 0.00 0.00 1.24
Average T -0.04 -1.41 -0.01 0.00 0.00 1.43
Av.1 - Av.2 -0.07 -0.41 0.02 0.00 0.01 0.36
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.14 -0.86 0.00 0.00 0.00 1.03
(B) Average 2 -0.37 -0.97 0.00 0.00 0.00 0.78
Average T -0.25 -0.92 0.00 0.00 0.00 0.91
Av.1 - Av.2 0.23 0.11 0.00 0.00 0.00 0.25
Average 1 0.08 -0.75 0.00 0.00 0.01 0.58
(A) - (B) Average 2 0.37 -0.23 -0.02 0.00 0.00 0.46
Average T 0.22 -0.50 -0.01 0.00 0.00 0.52













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正Average 1 -0.04 -2.43 -0.81 0.01 0.77 2.36
(A) Average 2 -0.06 -2.50 -0.84 -0.01 0.76 2.30
Average T -0.05 -2.46 -0.82 0.00 0.77 2.33
A v . 1   -   A v . 2 0 . 0 30 . 0 60 . 0 30 . 0 20 . 0 10 . 0 6
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.32 -3.22 -0.95 -0.02 0.79 2.79
(B) Average 2 -0.16 -3.12 -0.96 -0.01 0.83 2.89
Average T -0.24 -3.17 -0.96 -0.01 0.81 2.84
Av.1 - Av.2 -0.16 -0.10 0.01 -0.01 -0.04 -0.10
A v e r a g e   1 0 . 2 80 . 7 80 . 1 40 . 0 2 - 0 . 0 2 - 0 . 4 3
(A) - (B) Average 2 0.10 0.63 0.13 0.00 -0.07 -0.59
A v e r a g e   T 0 . 1 90 . 7 10 . 1 40 . 0 1 - 0 . 0 4 - 0 . 5 1
A v . 1   -   A v . 2 0 . 1 80 . 1 60 . 0 20 . 0 30 . 0 40 . 1 6   82













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正Average 1 -0.20 -2.89 -0.08 0.00 1.18 2.74
(A) Average 2 -0.45 -4.70 0.00 0.00 1.62 3.45
Average T -0.32 -3.77 -0.04 0.00 1.39 3.08
Av.1 - Av.2 0.25 1.82 -0.08 0.00 -0.44 -0.70
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.12 -0.40 0.00 0.00 0.92 2.92
(B) Average 2 -0.03 -0.03 0.00 0.00 0.82 3.14
Average T -0.08 -0.22 0.00 0.00 0.87 3.03
Av.1 - Av.2 -0.08 -0.37 0.00 0.00 0.10 -0.21
Average 1 -0.08 -2.49 -0.08 0.00 0.26 -0.18
(A) - (B) Average 2 -0.41 -4.67 0.00 0.00 0.80 0.31
Average T -0.24 -3.54 -0.04 0.00 0.52 0.06













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正Average 1 0.05 -2.58 -0.02 0.03 0.90 2.70
(A) Average 2 0.04 -2.49 0.00 0.02 0.97 2.62
Average T 0.05 -2.54 -0.01 0.03 0.93 2.66
Av.1 - Av.2 0.01 -0.08 -0.02 0.01 -0.07 0.08
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.11 0.00 0.00 0.00 0.00 0.74
(B) Average 2 -0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.29
Average T -0.08 0.00 0.00 0.00 0.00 0.52
Av.1 - Av.2 -0.06 0.00 0.00 0.00 0.00 0.45
Average 1 0.16 -2.58 -0.02 0.03 0.90 1.96
(A) - (B) Average 2 0.09 -2.49 0.00 0.02 0.97 2.33
Average T 0.13 -2.54 -0.01 0.03 0.93 2.14













































































m e a n p 1 0p 2 5p 5 0p 7 5p 9 0
期首の短期借入金残高が正Average 1 -0.09 -3.15 -0.10 0.00 1.30 3.03
(A) Average 2 -0.30 -5.01 -0.05 0.02 1.71 3.52
Average T -0.19 -4.05 -0.08 0.01 1.50 3.27
Av.1 - Av.2 0.21 1.86 -0.05 -0.02 -0.40 -0.49
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.11 -1.69 0.00 0.00 1.28 3.34
(B) Average 2 -0.03 -0.94 0.00 0.00 1.15 3.33
Average T -0.07 -1.33 0.00 0.00 1.22 3.33
Av.1 - Av.2 -0.08 -0.75 0.00 0.00 0.12 0.01
Average 1 0.02 -1.46 -0.10 0.00 0.03 -0.31
(A) - (B) Average 2 -0.26 -4.07 -0.05 0.02 0.55 0.19
Average T -0.12 -2.72 -0.08 0.01 0.28 -0.07













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正Average 1 0.09 -2.92 -0.18 0.07 1.06 2.90
(A) Average 2 0.05 -2.75 -0.03 0.04 1.03 2.59
Average T 0.07 -2.84 -0.11 0.06 1.05 2.75
Av.1 - Av.2 0.05 -0.17 -0.14 0.03 0.03 0.31
期首の短期借入金残高が0 Average 1 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.55
(B) Average 2 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.04
Average T 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.30
Av.1 - Av.2 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.50
Average 1 0.04 -2.92 -0.18 0.07 1.06 2.35
(A) - (B) Average 2 0.04 -2.75 -0.03 0.04 1.03 2.54
Average T 0.04 -2.84 -0.11 0.06 1.05 2.45
Av.1 - Av.2 0.00 -0.17 -0.14 0.03 0.03 -0.19   86













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正 Average 1 -0.08 -4.83 -1.77 0.01 1.92 4.76
(A) Average 2 -0.11 -5.89 -2.08 0.05 2.29 5.68
Average T -0.09 -5.34 -1.92 0.03 2.10 5.20
Av.1 - Av.2 0.04 1.07 0.31 -0.04 -0.37 -0.93
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.44 -6.88 -2.43 -0.04 2.18 5.98
(B) Average 2 -0.36 -7.31 -2.65 -0.01 2.36 6.88
Average T -0.40 -7.09 -2.54 -0.03 2.27 6.41
Av.1 - Av.2 -0.08 0.43 0.22 -0.02 -0.17 -0.90
Average 1 0.37 2.06 0.67 0.04 -0.26 -1.22
(A) - (B) Average 2 0.25 1.42 0.57 0.06 -0.06 -1.19
Average T 0.31 1.75 0.62 0.05 -0.17 -1.21













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正 Average 1 -0.06 -4.33 -1.60 0.04 1.68 4.31
(A) Average 2 -0.11 -5.25 -1.95 0.04 1.99 5.08
Average T -0.08 -4.78 -1.77 0.04 1.83 4.68
Av.1 - Av.2 0.05 0.92 0.35 0.00 -0.31 -0.77
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.32 -6.35 -2.43 -0.06 1.94 5.72
(B) Average 2 -0.29 -6.39 -2.25 0.00 1.97 5.93
Average T -0.30 -6.37 -2.34 -0.03 1.95 5.82
Av.1 - Av.2 -0.03 0.04 -0.18 -0.06 -0.03 -0.21
Average 1 0.26 2.02 0.83 0.11 -0.26 -1.41
(A) - (B) Average 2 0.18 1.14 0.30 0.04 0.02 -0.85
Average T 0.22 1.60 0.57 0.07 -0.12 -1.14













































































m e a n p 1 0p 2 5p 5 0p 7 5p 9 0
期首の短期借入金残高がAverage 1 -0.02 -3.14 -1.15 0.03 1.29 3.26
(A) Average 2 -0.09 -3.07 -1.12 0.01 1.11 3.00
Average T -0.05 -3.10 -1.14 0.02 1.20 3.13
Av.1 - Av.2 0.07 -0.07 -0.03 0.02 0.18 0.26
期首の短期借入金残高がAverage 1 -0.08 -4.34 -1.60 0.06 1.73 4.53
(B) Average 2 -0.08 -3.54 -1.17 -0.01 1.16 3.73
Average T -0.08 -3.96 -1.40 0.03 1.45 4.15
Av.1 - Av.2 0.00 -0.80 -0.43 0.06 0.56 0.80
Average 1 0.07 1.20 0.45 -0.03 -0.43 -1.28
(A) - (B) Average 2 0.00 0.48 0.05 0.01 -0.05 -0.74
Average T 0.03 0.85 0.26 -0.01 -0.25 -1.01
Av.1 - Av.2 0.07 0.73 0.40 -0.04 -0.38 -0.54   89













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正Average 1 -0.40 -6.99 -2.62 -0.01 2.54 6.69
(A) Average 2 -0.14 -6.52 -2.38 -0.02 2.50 6.51
Average T -0.28 -6.76 -2.50 -0.01 2.52 6.60
Av.1 - Av.2 -0.26 -0.47 -0.24 0.01 0.04 0.17
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.60 -9.27 -3.13 0.01 2.93 8.43
(B) Average 2 -0.92 -8.34 -2.68 0.03 2.67 7.74
Average T -0.75 -8.82 -2.91 0.02 2.81 8.10
Av.1 - Av.2 0.32 -0.93 -0.44 -0.02 0.26 0.69
Average 1 0.20 2.28 0.51 -0.02 -0.39 -1.74
(A) - (B) Average 2 0.77 1.81 0.31 -0.05 -0.17 -1.23
Average T 0.48 2.05 0.41 -0.03 -0.29 -1.49













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正 Average 1 -0.19 -6.35 -2.45 0.00 2.48 6.16
(A) Average 2 -0.11 -5.82 -2.19 0.05 2.28 5.69
Average T -0.15 -6.09 -2.33 0.02 2.38 5.94
Av.1 - Av.2 -0.08 -0.54 -0.26 -0.05 0.20 0.47
期首の短期借入金残高が0Average 1 -0.50 -8.98 -3.02 -0.04 2.95 7.86
(B) Average 2 -0.52 -8.48 -2.68 0.01 2.73 7.96
Average T -0.51 -8.74 -2.85 -0.02 2.85 7.91
Av.1 - Av.2 0.02 -0.50 -0.34 -0.05 0.22 -0.10
Average 1 0.30 2.63 0.57 0.04 -0.48 -1.70
(A) - (B) Average 2 0.40 2.66 0.49 0.04 -0.45 -2.26
Average T 0.35 2.64 0.53 0.04 -0.46 -1.97













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正Average 1 -0.10 -4.82 -1.96 -0.03 1.96 4.67
(A) Average 2 -0.02 -4.51 -1.84 0.02 1.91 4.63
Average T -0.06 -4.67 -1.90 0.00 1.93 4.65
Av.1 - Av.2 -0.08 -0.30 -0.12 -0.05 0.05 0.04
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.38 -5.39 -2.03 -0.02 1.80 4.83
(B) Average 2 -0.23 -5.29 -1.91 0.05 1.93 5.11
Average T -0.31 -5.34 -1.97 0.01 1.86 4.96
Av.1 - Av.2 -0.15 -0.10 -0.12 -0.06 -0.13 -0.29
Average 1 0.28 0.58 0.07 -0.01 0.16 -0.16
(A) - (B) Average 2 0.21 0.77 0.07 -0.03 -0.02 -0.49
Average T 0.25 0.67 0.07 -0.02 0.07 -0.32
Av.1 - Av.2 0.07 -0.20 0.01 0.02 0.18 0.33   92













































































m e a n p 1 0p 2 5p 5 0p 7 5p 9 0
期首の短期借入金残高が正Average 1 -0.14 -4.82 -1.64 0.06 1.80 4.78
(A) Average 2 -0.04 -4.42 -1.50 0.01 1.64 4.59
Average T -0.10 -4.62 -1.57 0.04 1.72 4.69
Av.1 - Av.2 -0.10 -0.40 -0.14 0.05 0.16 0.19
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.45 -6.43 -1.81 0.03 1.91 6.19
(B) Average 2 -0.65 -5.65 -1.41 0.02 1.63 5.58
Average T -0.55 -6.05 -1.61 0.03 1.77 5.90
Av.1 - Av.2 0.21 -0.78 -0.40 0.01 0.28 0.60
Average 1 0.30 1.61 0.17 0.03 -0.11 -1.41
(A) - (B) Average 2 0.61 1.23 -0.09 -0.01 0.01 -0.99
Average T 0.45 1.43 0.04 0.01 -0.05 -1.21













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正Average 1 -0.05 -4.65 -1.65 0.06 1.88 4.67
(A) Average 2 -0.01 -4.29 -1.59 0.03 1.69 4.39
Average T -0.03 -4.47 -1.62 0.04 1.79 4.53
Av.1 - Av.2 -0.04 -0.36 -0.06 0.03 0.19 0.28
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.28 -6.36 -1.86 0.04 1.98 6.14
(B) Average 2 -0.23 -5.85 -1.70 0.01 1.78 5.89
Average T -0.26 -6.11 -1.79 0.02 1.88 6.02
Av.1 - Av.2 -0.04 -0.51 -0.16 0.03 0.19 0.26
Average 1 0.23 1.71 0.21 0.02 -0.09 -1.48
(A) - (B) Average 2 0.22 1.56 0.12 0.02 -0.09 -1.50
Average T 0.22 1.64 0.17 0.02 -0.09 -1.49













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正Average 1 -0.04 -3.18 -1.28 0.01 1.34 3.15
(A) Average 2 -0.05 -3.20 -1.26 0.00 1.27 3.17
Average T -0.05 -3.19 -1.27 0.01 1.30 3.16
Av.1 - Av.2 0.01 0.02 -0.01 0.01 0.07 -0.02
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.26 -3.62 -1.28 -0.01 1.18 3.45
(B) Average 2 -0.20 -3.70 -1.22 0.01 1.25 3.65
Average T -0.23 -3.66 -1.25 0.00 1.21 3.55
Av.1 - Av.2 -0.05 0.08 -0.05 -0.01 -0.06 -0.20
Average 1 0.21 0.44 0.00 0.02 0.15 -0.30
(A) - (B) Average 2 0.15 0.50 -0.04 0.00 0.02 -0.48
Average T 0.18 0.47 -0.02 0.01 0.09 -0.39
Av.1 - Av.2 0.06 -0.06 0.04 0.02 0.13 0.18   95













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正Average 1 -0.04 -1.84 -0.27 0.00 0.28 1.91
(A) Average 2 -0.07 -1.75 -0.29 0.00 0.22 1.63
Average T -0.06 -1.80 -0.28 0.00 0.25 1.78
Av.1 - Av.2 0.03 -0.09 0.02 0.00 0.05 0.28
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.15 -2.03 -0.16 0.00 0.15 1.83
(B) Average 2 -0.09 -1.75 -0.11 0.00 0.10 1.58
Average T -0.12 -1.90 -0.14 0.00 0.13 1.71
Av.1 - Av.2 -0.06 -0.28 -0.05 0.00 0.05 0.26
Average 1 0.11 0.19 -0.10 0.00 0.12 0.08
(A) - (B) Average 2 0.02 0.00 -0.18 0.00 0.12 0.06
Average T 0.07 0.10 -0.14 0.00 0.12 0.07













































































m e a n p 1 0p 2 5p 5 0p 7 5p 9 0
期首の短期借入金残高が正 Average 1 -0.05 -2.14 -0.56 0.00 0.55 2.02
(A) Average 2 -0.09 -2.09 -0.55 0.00 0.47 2.09
Average T -0.07 -2.12 -0.55 0.00 0.51 2.05
Av.1 - Av.2 0.04 -0.05 -0.01 0.00 0.08 -0.07
期首の短期借入金残高が0Average 1 -0.20 -2.36 -0.47 0.00 0.43 2.22
(B) Average 2 -0.09 -2.49 -0.56 0.00 0.47 2.25
Average T -0.15 -2.42 -0.51 0.00 0.45 2.24
Av.1 - Av.2 -0.11 0.12 0.08 0.00 -0.04 -0.03
Average 1 0.15 0.22 -0.08 0.00 0.12 -0.20
(A) - (B) Average 2 0.00 0.40 0.01 0.00 0.00 -0.17
Average T 0.08 0.31 -0.04 0.00 0.06 -0.18














































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正Average 1 -0.02 -2.08 -0.74 0.00 0.73 2.08
(A) Average 2 -0.06 -2.10 -0.76 -0.02 0.69 1.99
Average T -0.04 -2.09 -0.75 -0.01 0.71 2.04
Av.1 - Av.2 0.04 0.02 0.02 0.02 0.04 0.09
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.12 -2.13 -0.72 -0.04 0.60 1.91
(B) Average 2 -0.13 -2.10 -0.71 -0.02 0.62 1.95
Average T -0.12 -2.11 -0.71 -0.03 0.61 1.93
Av.1 - Av.2 0.02 -0.02 -0.01 -0.02 -0.02 -0.04
Average 1 0.09 0.05 -0.02 0.04 0.13 0.17
(A) - (B) Average 2 0.07 0.01 -0.05 -0.01 0.07 0.04
Average T 0.08 0.03 -0.04 0.02 0.10 0.11
Av.1 - Av.2 0.02 0.04 0.03 0.04 0.06 0.13   98













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正Average 1 -0.10 -3.78 -0.21 0.31 1.54 2.84
(A) Average 2 -0.17 -4.63 -0.24 0.34 1.64 3.14
Average T -0.13 -4.19 -0.22 0.32 1.59 2.99
Av.1 - Av.2 0.08 0.85 0.03 -0.03 -0.10 -0.29
期首の短期借入金残高が0 Average 1 0.01 -1.10 -0.01 0.00 1.08 2.54
(B) Average 2 0.18 -1.57 0.00 0.00 0.99 2.75
Average T 0.09 -1.33 -0.01 0.00 1.04 2.64
Av.1 - Av.2 -0.17 0.46 -0.01 0.00 0.09 -0.21
Average 1 -0.10 -2.68 -0.20 0.31 0.46 0.31
(A) - (B) Average 2 -0.35 -3.07 -0.24 0.34 0.65 0.39
Average T -0.22 -2.87 -0.22 0.32 0.55 0.35













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正Average 1 -0.05 -3.12 -0.17 0.23 1.38 2.69
(A) Average 2 -0.06 -3.78 -0.32 0.21 1.37 2.85
Average T -0.06 -3.44 -0.24 0.22 1.37 2.77
Av.1 - Av.2 0.01 0.66 0.14 0.02 0.00 -0.16
期首の短期借入金残高が0 Average 1 0.08 -0.19 0.00 0.00 0.38 1.84
(B) Average 2 0.11 -0.01 0.00 0.00 0.22 1.89
Average T 0.10 -0.10 0.00 0.00 0.30 1.86
Av.1 - Av.2 -0.03 -0.19 0.00 0.00 0.16 -0.04
Average 1 -0.14 -2.93 -0.17 0.23 0.99 0.85
(A) - (B) Average 2 -0.17 -3.78 -0.32 0.21 1.15 0.97
Average T -0.15 -3.34 -0.24 0.22 1.07 0.90













































































mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正Average 1 0.05 -2.47 -0.39 0.07 0.73 2.48
(A) Average 2 0.02 -2.00 -0.09 0.02 0.62 1.86
Average T 0.04 -2.24 -0.25 0.04 0.67 2.18
Av.1 - Av.2 0.03 -0.47 -0.30 0.05 0.11 0.62
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 0.05
(B) Average 2 -0.06 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Average T -0.08 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02
Av.1 - Av.2 -0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.05
Average 1 0.15 -2.47 -0.39 0.07 0.73 2.44
(A) - (B) Average 2 0.08 -2.00 -0.09 0.02 0.62 1.86
Average T 0.12 -2.24 -0.25 0.04 0.67 2.16
Av.1 - Av.2 0.07 -0.47 -0.30 0.05 0.11 0.58 101
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